






信息，高管的积极情绪与 IPO折价率正相关;高管的消极情绪越多，则投资者的 IPO 参与
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息传递作用:一是上市公司 IPO 路演中的高管。Blankespoor 等(2016)［8］的研究截取了 CEO 路演
推介的 30 秒视频，视频中只有演讲者本人的镜头，并无话语内容和演讲者声音。他们据此搜集了
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段 60 秒的视频，该视频所有画面皆是高管正面图像;视频的分析平台采用 Matlab + OpenCV的工具
包 MexOpenCV。另外，视频的剪辑和拼接使用 Adobe Premiere Pro CS4 软件，共获得符合时长和质
量要求的共 263 段有效视频。其中，通过面部表情图片识别出情绪的方法已较为成熟(Goldman 和
Sripada，2005)［29］，本文采用的表情识别方法由厦门大学信息科学与技术学院 MAC 跨媒体研究实






情绪(样例如图 2 所示)②，面部情绪的判定标准如表 1 的规则描述，通常，肉眼难以准确捕捉到面部
情绪的细微变化，而计算机系统能够采用逐帧对比的方法提取表情的差异，这也是该方法的长处。
图 2 高管在 IPO路演推介时情绪识别样例
资料来源:本文绘制
另外，每张图片的情绪判定存在一个判定可信度指标，称为情绪置信度 cal_percent，取值范围























Visual Sentiment Ontology项目中的 SentiBank视频情绪识别模块，由本文总结整理
表 2 变量描述统计
Panel A 高管情绪变量
分类 变量 指标 观测数 均值 标准差 最小值 最大值
频度
Happiness 高兴 232 0. 076 0. 105 0. 000376 0. 606
Sadness 悲伤 245 0. 159 0. 157 0. 000843 0. 753
Surprise 惊奇 247 0. 190 0. 162 0. 000397 0. 904
Anger 愤怒 253 0. 324 0. 255 0. 000611 0. 938
置信度
Happiness 高兴 257 0. 095 0. 074 0 0. 426
Sadness 悲伤 257 0. 238 0. 119 0 0. 573
Surprise 惊奇 257 0. 240 0. 138 0 0. 727
Anger 愤怒 257 0. 241 0. 155 0 0. 649
ln_freq 情绪波动水平 252 2. 488 0. 322 1. 458 3. 199
Panel B 公司财务指标
Short_long 高管增持 /减持 385 0. 356 0. 479 0 1
turnover IPO首日换手率 257 0. 495 0. 353 0. 001 0. 959
totalplot 网上申购总中签率 257 1. 350 1. 483 0 16. 949
opn_ipo 首日开盘折价率 257 0. 293 0. 284 － 0. 143 3. 457
undprc IPO折价率 257 0. 364 0. 319 － 0. 167 2. 424
ipo_mrkt IPO市场热度 257 0. 320 0. 113 0. 099 0. 707
ln_age 高管年龄 257 48. 53 7. 050 30 76
ln_edu 高管教育背景 257 3. 325 0. 950 1 6
lev 财务杠杆 521 0. 383 0. 154 0. 0452 0. 764
ln_size 公司规模 521 19. 66 0. 622 18. 04 21. 78
HHI 股权集中度 474 0. 139 0. 0987 0. 00770 0. 659
tp_mngr_hld 高管持股比 474 0. 191 0. 156 0 0. 709
mean_profitr IPO前 3 年收益 521 0. 179 0. 107 0. 0631 1. 626
资料来源:本文整理
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IPOperf = β0 + β1 × ManagersEmotions + β2 × l nage + β3 × l nedu + β4 × ip omrkt + ε (1)
其中，Emotions 代表高兴、悲伤、惊奇和愤怒四种主要情绪。公司 IPO 阶段是信息披露最不充
分的时段，公司层面的特征披露不足，因此为重点考察高管在路演推介时表达的情绪对 IPO市场的
影响，本文尽量减少了公司层面因素的影响(邵新建等，2011)［31］，而重点捕捉影响投资者感知的主
要因素，所以，仅对高管特征变量中的年龄 ln_age、教育背景 ln_edu 和 IPO 市场热度 ipo_mrkt 的直
观因素进行控制，相关变量的描述统计如表 2 所示。其中，高管持股比 tp_mngr_hld 为上市公司年
报披露中所有的董事会成员、监事会成员和其他高管的持股总数与总股数的比值;IPO 市场热度











(1)高管情绪与 IPO热度关系的检验。根据基准模型(1) ，关于高管情绪对公司 IPO 热度(即
IPO参与指标，亦即 IPO首日换手率 turnover)的回归结果如表 3 中 Panel A 所示。总体而言，市场
热度与 IPO首日换手率之间存在显著的负向关系;结果说明，IPO参与热度越高，首日换手率越低，
该结论与邵新建等(2011)［31］的观点一致。而在不同情绪的分类检验中，悲伤情绪 Sadness 的结果
显著为正，而愤怒 Anger和悲伤 Sadness的符号为负，高兴 Happiness和惊奇 Surprise 的符号不显著
为正。说明负面情绪和 IPO首日换手率负相关，高管在路演中所表达的负面情绪越多，IPO首日的
换手率越低;表明高管的负面情绪可能会降低 IPO二级市场的参与热度。虽然负面情绪可能引起
较大的关注度(Ohman 等，2001［23］;Lipp 等，2004［24］) ，但是并不一定能提高公司 IPO 热度。因此，
假设 H2(即高管的消极情绪丰富，IPO热度越低)成立。然而，当把各类情绪从低到高分为三组，各
组首日换手率均值如表 3 中 Panel B所示，除了 Surprise以外，Happiness情绪值越高，首日换手率越
高;而且 Sadness和 Anger则恰好相反，表明 Happiness情绪与首日换手率存在正向关系，因此统计
上的证据支持积极情绪越丰富，IPO热度越高，与心境一致性理论中积极情绪引起积极行为的理论
相契合。
表 3 高管情绪对公司 IPO热度的检验(首日换手率 turnover)


















































Observations 161 172 174 178
Ｒ2 0. 0389 0. 0360 0. 0374 0. 0364
Panel B Happiness Sadness Surprise Anger
Low 0. 3316 0. 4441 0. 3741 0. 4417
Middle 0. 4447 0. 4424 0. 3649 0. 4116
High 0. 4489 0. 3604 0. 5123 0. 3894
注:括号里面是标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别代表显著性为 p ＜ 0. 01，0. 05，0. 1
资料来源:本文整理
(2)高管情绪和 IPO折价率。高管情绪的表达和投资者感知之间的关系通常较难捕捉(李常
洪等，2014)［22］，目前仅能从行为结果的角度来进行分析，高管情绪和 IPO 折价 undprc 之间的关系
检验结果如表 4 所示，其中，IPO折价指标采用了两个不同的指标:IPO 折价率 undprc 和 IPO 首日
开盘折价率 opn_ipo。
表 4 高管情绪对 IPO折价的检验
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续表 4



















Observations 164 175 177 181
Ｒ2 0. 077 0. 064 0. 082 0. 093

















































Observations 164 175 177 181
Ｒ2 0. 037 0. 012 0. 045 0. 049
注:括号里面是标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别代表显著性为 p ＜ 0. 01，0. 05，0. 1
资料来源:本文整理
表 4 报告了高管不同情绪对 IPO 折价的影响。不论是 Panel A 中的首日折价率 undprc，还是
Panel B中的首日开盘折价率 opn_ipo，总体而言，积极情绪(高兴 Happiness和惊奇 Surprise)与消极
情绪(悲伤 Sadness和愤怒 Anger)对 IPO折价的作用完全相反。其中，消极情绪和 IPO折价呈负相
关关系，经验证据支持了假设 H2 和假设 H1a。同时，对比悲伤情绪 Sadness 和愤怒情绪 Anger 的系
数可知，不论是参数估计值的绝对值还是显著性程度，愤怒情绪 Anger 都比悲伤情绪 Sadness 更具
有说服力，人们对极端负面情绪的关注度较高(Fan 等，2014)［26］，因此，假设 H1a成立，即高管在路
演中所表达的积极情绪越高，IPO折价率越高;所表达的消极情绪越高，IPO 折价率和 IPO 开盘折
价率越低。










的价值信息湮没，为此，为验证假设 H3，本文构建模型(2) ，检验 IPO长期超额收益与 IPO路演中高
管情绪波动的关系，模型如下:
CAＲ = β0 + β1 × ManagersEmotions + β2 × CntrlVariables + ε (2)
表 5 中列出了从 IPO后第 1 天至第 7 天的 CAＲ的回归结果。可以看出，ln_freq越大，说明高管
情绪在 IPO推介过程中越稳定，超额收益率 CAＲ越低。说明高管情绪和稳定的市场表现相关。从
时间序列来看，ln_freq的系数表明高管情绪的显著作用在 IPO 两天后消失，并很快转为正向作用，
与表 3 和表 4 中 IPO首日表现基本一致。因此推论，高管路演推介的当时情绪是上市公司长期收
益的弱信号，高管情绪仅具有即时作用。
表 5 高管情绪对长期收益的回归结果



























































































Observations 228 228 228 228 228 228 228
Ｒ2 0. 668 0. 668 0. 292 0. 284 0. 292 0. 322 0. 326
注:括号里面是标准差;＊＊＊、＊＊、* 分别代表显著性为 p ＜ 0. 01，0. 05，0. 1
资料来源:本文整理
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Logistic(Short_long)= β0 + β1 × ManagersEmotions + β2 × CntrlVariables + ε (3)
其中，被解释变量为上市后一年之内关键高管减持和增持行为哑变量 Short_long(增持为 1，减
持为 0) ，ln_freq 为情绪变化幅度。除此之外，模型还控制了公司层面特征:规模 size、财务杠杆 lev、
高管持股比例 tp_mngr_hld和股权集中度 HHI。上市后的高管持股行为与 IPO时间相隔较远，高管
基本特征的作用渐弱，因此在不控制推介高管基本背景特征的前提下，仅考虑高管路演推介时的情
绪是否隐含了公司真实信息。表 6 第 1 列中 ln_freq和 Short_long的系数结果表明，ln_freq 越大，说
明高管情绪在 IPO推介过程中越稳定，IPO 后高管增持的概率越大;反之，高管情绪在 IPO 中起伏
越大，高管减持的可能性越高，说明路演推介高管存在公司信息隐瞒的行为。而表 6 第(3)、第(5)
列的系数表明，悲伤和愤怒的表情越多，高管增持可能性越大，因此，高管情绪较为严肃时(以悲伤
和愤怒为代表的稳定表现) ，表明高管对公司未来业绩具有充分的自信和确定性。但表 6 第(4)列
的系数显示，惊奇情绪越多，高管减持的可能性越大，可以推断，当高管推介时的情绪不稳定，可能
反映了其对公司业绩的不自信和有效信息的隐瞒。
表 6 高管情绪和高管持股变更的 Logistic回归






















































































Pseudo Ｒ2 0. 0636 0. 0532 0. 0759 0. 0821 0. 0587
Observations 167 153 161 161 166




换手率 turnover的替代变量，把情绪的平均置信度 cal_percent作为情绪平均频次 freq_percent的替代
变量，对 IPO首日换手率 turnover、IPO 折价率 undprc 以及开盘折价率 opn_ipo 之间关系进行检验，
结果如表 7 所示。总体上，同前文结论对比，表 7 的结果基本证实了本文变量选择和实证结论的稳
健性。
表 7 稳健性检验














































Observations 180 180 180 180
Ｒ2 0. 366 0. 382 0. 369 0. 365
PanelB:totalplot Happiness Sadness Surprise Anger
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续表 7










Ctrl Variables 控制 控制 控制 控制
Observations 180 180 180 180
Ｒ2 0. 026 0. 048 0. 025 0. 028










Ctrl Variables 控制 控制 控制 控制
Observations 180 180 180 180
Ｒ2 0. 104 0. 065 0. 095 0. 089










Ctrl Variables 控制 控制 控制 控制
Observations 180 180 180 180
Ｒ2 0. 059 0. 019 0. 058 0. 048















① 感谢 2016 年第三届全国公司治理青年论坛会议专家对此问题给予的宝贵意见和帮助。





绪越丰富，投资者对 IPO 的参与热度越高、IPO 折价率越高;而高管的消极情绪越多，投资者对
IPO 的参与热度越低。原因在于，高管表达出的消极情绪越多，越能引起的投资者的警觉，投资
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王夫乐 高管情绪是否具有信息披露的作用?
书Does Managers’Moods Ｒeally Matter in Disclosure?
Evidence from IPOs Ｒoadshow
WANG Fu-le
(Department of Finance，School of Management，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China)
Abstract:On behalf of development of internet media，the channel of disclosure has expanded to online news conference，
interviews with managers and managers’social network，from traditional news report and announcements in newspapers and
announcement． So the spokesmen of enterprise should attract the attentions from the market in the rich media era．
Blankespoor，et al．，(2016)find that，the first impressions of the CEOs of listed firms，generated in IPO roadshows，is related to
the variation of return． Therefore，depth analysis to the top manager’s activities in market is the significant topics．
Employing the IPO roadshows of China A-share market as the event，this study firstly takes the scientific methods of
analyzing managers’mood，which shown in their oral recommendation of IPO roadshow． We find that，the more positive
emotion shown then，more participation of IPO bidding，more underpricing． But，more negative emotion results into less
bidding． We argue that，more negative emotion shown seem like the sign of vigilance，so the investors might be more caution
on investment，even no activity． Whereas，with more qualitied information come out，the influence of managers’moods on
oral recommendation should disappear soon． So this kind of weak information has no long-term effect． Furthermore，we
compare managers’holding variations before and after IPOs，finds that，the managers’moods shown in oral recommendation
should imply the valuable information． In robust test，we take the Facereader software to manipulate our data again，then we
get the similar variables． It means the principle of mood judgment is shared by the industry and academic． For more robust
conclusion，we employ the voice fluctuation as the instrumental variable，it also stands．
There are few attentions payed on IPO roadshow in academic． Although IPO roadshow is designed as the first public
disclosure of listing firms，it has been an acting now． The first purpose of our research is to rediscovery the importance of
IPO roadshow． Ｒoadshow should not be the restatement of firms’public news，it could supply more details information and
interaction with small investors． But as far as I know，for the success of listing，firms’managers and underwriters have no
effective responses to small investors，even if they raise a reasonable question online． Ｒoadshow has no any valuable
information disclosure activities in the process of IPO．
Summing up，the managers’mood act as disclosure in different public shows． So it show be considered as the channel
of disclosure． Which also means that，the activity，speech and appearance of managers have been one of the pricing factors．
In this era，the Internet has been the most important communication platform，the public firms should pay more attentions on
the non-formal disclosure channel，such as roadshows and stockholder meeting，especially for the additional information，
unconscious released from human beings，atmosphere and words at that time． In our emerging economy，for lack of full
professional managers market，the quality of all firms’managers is uneven，especially for private enterprise，the public
behaviors is more important to market performance． Besides，this study mixes the managers behavior with anthropology，
psychology and physiology，show the preliminary evidence of managers’mood influence on market performance． In the
future，the mechanism of managers’mood function in manager behaviors should be the next important topic．
This paper is the first study of managers moods in finance and corporate government in China，which is also one of the
series research on managers physical studies，Yifeng Shen et al．，(2016a，2016b，2017)． We argue that，it should be the
scientific direction of seeking the initial motivation of government，jointing with psychology，sociology and physiology．
Although this paper has make a primary insight to this area，but，we still suggest that，more accurate evidence lying on
physical and neural characteristics． It might be a tough way，because the neurology could supply the seeming phenomenon，
but lack of illustration on theory and mechanism． So this study shares the same limitation，moods summing from the
expression of speaker is a probability event． Insight of the mechanism of the expression and mood from the aspect of
neurology，should be the first step of this kinds of research． More stable studies might be come out then．
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